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Ⅰ　はじめに
　本研究ノートは、不動貯金銀行頭取牧野元次
郎の株主総会での言説を手がかりに、不動貯金
銀行の経営の特質を明らかにすることを試みる
ものである。後述するように、株主総会での牧
野元次郎の発言内容は、31回分が記録されてい
る。本研究ノートでは、この記録を基に、不動
貯金銀行の経営の一端を明らかにすることを目
指す。
　企業経営者が自らの考えを語りかける対象あ
るいは場面には、次の六つが考えられる。組織
内部に向けての語りから、組織外部への語りの
順序に並べると、次のようになるだろう。一つ
は、社員・従業員への語りである。二つは、出
資者である株主への語りである。三つに、納入
先企業や下請けなどを含めた取引相手、金融機
関などとの語りが、さらに四つとして、一般的
には「業界」と表現される同業他社や競合相手、
関連団体、商工組織、役所なども含めた世界で
の語りがある。五つは、自社の顧客への語りで
ある。そして最後、六つが、広く社会に向けて
の語りである。
　これら六つの場面での経営者の語りは、その
公式度あるいは儀式化のレベルによってさまざ
まな形をとることになる。企業内部でもっとも
公式化された場面としては、入社式や創立記念
日などの儀式の場での発言があるだろう。社内
での各種の会議も、会社内での位置づけによっ
て公式化・儀式化されたものから、実質的な議
論・検討の場として機能するものまでさまざま
な状況が考えられる。非公式の場面としては、
ちょっとした打合せや雑談、廊下や洗面所での
立ち話にいたるまで、さまざまな発話のレベル
がある。出資者である株主への発言は、企業を
構成する内部メンバー（企業の所有者）への発
言であるが、それは、互いの利害と直接結びつ
くだけに、公式化されたものとならざるを得な
いだろう。取引相手への発話、業界での発話に
もさまざまなレベルがある。顧客、そして社会
に向けての発話は、その状況や場面によって、商
品売上げなどの業績だけでなく、時として、会
社の存続にまで影響をおよぼすことになる。こ
れは、近年の企業「不祥事」と呼ばれる事柄か
らも明らかだろう。
　経営者の語りには、企業規模や事業内容、取
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扱う商品の違いなどが、大きく影響している。企
業規模が大きくなるほど、その発言は公式化・儀
式化の程度が増えていく。例えば、組織が大き
くなるにつれて、社内でも経営者の語りを直接
聞くことができるメンバーの割合は低くなる。
経営者の発言は、社員との直接的な会話ではな
く、一斉送信された電子メールや社内報などの
メディアを通して間接的に伝わることになる。
伝聞や又聞き、「噂」として伝わることも少なく
ない。ときには、社員ですら経営者の発言、そ
れも企業経営に大きな影響をおよぼすような発
言を、配達された新聞記事を通して初めて知る
といったことも起きてくる。
　経営者の語りについての従来のとらえ方を見
ておこう。経営者の語りについて、コミュニケー
ションの必要性やその技術という側面から検討
した議論は少なくない。これは、かつてのよう
に、経営者が黙っていても、部下のほうでその
意図をくみ取って行動するという、暗黙の合意
形成が難しくなってきていることによるものと
考えられる。指示内容を正確に伝えるために適
切なコミュニケーションを行うことは、企業業
績に密接につながっている。それが、コミュニ
ケーション能力や技術を重視する要因の一つな
のであろう。経営者の発言は、企業イメージの
形成やパブリシティの問題として、あるいはブ
ランド形成論への効果という点からも、注目さ
れている。
　株主に対する発話については、二つの側面か
らの議論がある。一つは、いわゆる総会屋対策
型運営の延長線上にある株主総会の運営技術論
である。スムーズな総会運営という視点からの
議論である。もう一つは、従来の対策型ではな
く、企業コミュニケーションを重視した新しい
タイプの株主総会を実現する方法を模索する中
での議論である。これは、総会運営全体の中で
経営者の発言をどのようなものとするか、とい
う議論であって、経営者の発言そのものを検討
することに焦点をあてたものではない。株主総
会という舞台のシナリオを設計にあたって、経
営者の役割演技や台詞などの表現を議論するも
のである。
　株主総会での経営者の発話についての議論が、
ある種の技術論に止まるのには、理由がある。一
つは、株主総会での発言は、議事録として記録
されるが、その内容は決議の結果だけを記録す
るに止まっているからである。多くの企業の総
会議事録は、あらかじめ通知されていた議案が、
賛成多数で議決されたことを知らせ、記録する
だけのものであって、経営者の意見が表現され
たものではない。経営者の考えは、総会での決
議事項を知らせる書類の冒頭に「あいさつ」と
いう形式で表現されるにとどまっている。その
「あいさつ」の内容も、経営者個人の考えを表現
するというより、組織の代表者としての発言と
いう枠をこえるものではないのが普通である。
もう一つの理由は、これらの議論が「専門経営
者」すなわち非所有者型経営者を対象としてい
ることである。株主総会をめぐる議論の多くは、
公開企業を対象としている。所有者型経営者に
よる株主総会の運営について、そこでの経営者
の発言について、文字どおり公開されることが
ないだけに、論じられることはないのである。
　この点については、不動貯金銀行での牧野の
発言についても同じことが指摘できるだろう。
牧野の発言が記録され、公開されるのは、不動
貯金銀行の資本金が増加し、株主人数が、推定
ではあるが300名を越えたころからである。それ
以前、株主人数人が数十人にとどまっていたこ
ろの発言は不明である。おそらく、株主数が増
加し、不特定多数を相手とするようになるとと
もに、発言は変わってきたものと想像される。
　こうした限界はあるものの、残された記録を
もとに、不動貯金銀行の株主総会における牧野
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元次郎の発言を見ていくことにしよう。
　なお、発言の記録は次の三つの資料に基づい
ている。①天沼熊吉編『牧野頭取講演全集』
（1930年）、②小島元四郎編『続牧野頭取講演全
集』（1941年）、③株式会社不動貯蓄銀行『株主
総会議事録─明治33創立昭和20年』（これは、不
動貯金銀行京都支店に保管されていた議事録の
綴りであるが、後年になって製本されたものと
思われる。背表紙の会社名が「不動貯蓄銀行」と
印字されている。正式名称である「不動貯金銀
行」を貯蓄銀行と間違えていることからも、後
年、協和銀行へと普銀転換後に製本されたもの
と推測される）。
　『講演集』『議事録』を含めて、多くの引用文
献には、正字旧仮名遣いが用いられている。し
かし、以下の引用では新字を用いている（總則
→総則、處務→庶務、經營→経営など）。また、
『講演集』等からの引用にあたっては、引用注記
の煩瑣を避けるため、該当頁数を（『講演集』１
頁）、（『続講演集』43頁）のように表示する。株
主総会の時期の記述が必要な場合は、「大正12年
１月25日第○期定期総会」というように開催日
と期、定期総会か臨時総会の別をあわせて表記
する。
Ⅱ　不動貯金銀行とは
　牧野の言説を分析するにあたって、まず、不
動貯金銀行の経営の特質を概観しておくことに
する。なお、不動貯金銀行の経営の特質につい
ては、すでにいくつかの拙稿において明らかに
してきた。したがって、ここでは、その概略の
みを述べることにする。
１　弱小零細銀行の出発
　不動貯金銀行は、1900（明治33）年11月、資
本金10万円（内払込資本金２万５千円）で創業
した弱小零細の貯蓄専業銀行であった。1885年
の貯蓄銀行条例改正以来、貯蓄銀行の設立ラッ
シュが巻き起こり、明治33年だけでも、86の銀
行が創業し、全国の貯蓄専業銀行は 419行にの
ぼっていた。こうした後発でしかも弱小零細銀
行のひとつであった不動貯金銀行が、創業15年
にして、貯蓄銀行業界第１位まで成長する。し
かも、他の貯蓄銀行が、系列の普通銀行を親銀
行として持つなかで、唯一の完全独立型の貯蓄
銀行として成長を遂げたのである。不動貯金銀
行も、戦時中の銀行統合政策により、他の有力
貯蓄銀行８行とともに日本貯蓄銀行として統合
（1945年５月）される。しかしそれまでの 30年
間、業界第一位の地位を保ち続けたのである。
２　不動貯金銀行の特色
　こうした成長を遂げた背景には、その独自の
経営がある。それを商品の特徴、営業戦略と組
織、経営理念から見ていこう。
（1）商品としての「三年貯金」と預金担保融資
　不動貯金銀行の主力商品は、1901（明治34）年
９月に始めた「三年貯金」である。月々２円 50
銭を払い込み、三年目に元利合計100円を受け取
るという月掛貯金（定期積金）である。「出世貯
金」「三年貯金」「ニコニコ貯金」「不動貯金」と
名前は変わるが、一貫して同行の主力商品で
あった。この定期積金に、満期預金を担保とす
る定期積金担保融資「ニコニコ貸金」の組み合
わせが、不動貯金銀行を中小商工業者向けの金
融機関としての役割を与えることになった。
（2）営業戦略としての門並勧誘と外勤員制度
　「門並勧誘」とは、一つの町内や一つの通りに
ある全ての商店や工場、家庭を軒並み訪問し、貯
金への加入を勧めるという営業活動である。門
並勧誘は一定地域内を軒並み勧誘するところに
特徴がある。担当者が、割り当てられた地域全
体を市場ととらえ、勧誘する、点ではなく地域
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全体という「面」に展開する戦略であった。
　三年貯金は、毎月銀行にお金を預けにいく仕
組みではない。毎月銀行から集金係が自宅に
やってくる仕組みであった。この集金係制度は
月掛貯金という預金に対してきわめて大きな力
を発揮した。しかも、この月掛貯金を継続する
ことで、満期額を担保とする融資を受けること
が出来る。銀行等からの融資を受けることが難
しい中小商工業者にとって、自らの継続的な努
力が、そのまま資金調達に結びつく仕組みで
あった。商品も、またその営業戦略も、単純で
わかりやすい方法である。しかし、実際に運営
しようとすると、制度の維持の難しい仕組みで
ある。とりわけ多くの外勤員を管理するには、さ
まざまな困難があった。そうした困難を克服す
る上で強い力を発揮したのが、外勤員を統制す
る強力な経営理念であった。
（3）経営理念としての大黒天信仰とニコニコ主
義
　『本邦貯蓄銀行史』には次のような指摘があ
る。「頭取牧野元次郎は、独特の精神作興主義で
外務員を教育し、勇気と希望をあたえ、彼らが
積金勧誘に使命感を持つようにしむけた」。この
「独特の精神作興主義」こそが、不動貯金銀行に
よる「大黒天信仰」であり、「ニコニコ主義」で
あった。
　不動貯金銀行は、この大黒天信仰とニコニコ
主義を前面に押し立てることで、多数の外勤員
（勧誘と集金を担当）を教育し、彼らから最大の
努力を引き出していく。不動貯金銀行の成功は、
「三年貯金」とその勧誘・集金システムに負って
いる。それは、勧誘と集金を担当する外勤員の
優秀さに負うことでもある。個々の人間が持つ
能力と意欲をいかにして三年貯金の勧誘と集金
のための努力に結びつけるか。この課題への解
答が大黒天信仰とニコニコ主義なのである。
Ⅲ 不動貯金銀行株主総会開催状況と牧
野の発言記録
　牧野元次郎の株主総会での発言を検討するに
あたって、まず、株主総会開催の状況および牧
野による発言の記録を見ておこう。
　不動貯金銀行の株主総会は、合計133回開催さ
れている。内訳は、定期総会90回、臨時総会42
回である。これに、明治33（1900）年９月10日
に開催された創立総会を含めて133回となる。定
期総会は、明治34（1901）年１月16日の第１期
総会から昭和 20（1945）年４月 28日の第 90期
総会まで、毎年１月と７月の年２回開催されて
いる。いっぽう、臨時株主総会は、合計42回開
催されている。創業間もない時期から1920年代
半ばまでは、取締役の選任等のため、ほぼ毎年
のように臨時総会を開催している。明治34年７
月 16日の第２期定期総会や明治 35年７月 12日
の第４期定期総会、明治36年７月25日の第６期
定期総会のように、定期総会終了後、同日のう
ちに、引き続き臨時総会を開催するといったこ
とも行われていた。しかし、1920年代も後半以
降になると、経営も安定し、臨時株主総会の開
催は減少している。臨時総会開催の目的も、支
店設置にともなう定款変更や増資、役員の死去
等にともなう人事案件等となっている（表参
照）。
　創立総会も含め合計133回の株主総会のうち、
牧野元次郎が取締役として出席した総会は、定
期総会78回、臨時総会38回、合計116回である。
明治 35年３月 27日の臨時総会で、牧野治にか
わって牧野元次郎が取締役に就任するまでの計
７回の総会（設立総会１回、定期総会３回、臨
時総会３回）は、おそらく頭取小堀清が議事進
行を担当していたと考えられる。また寺本五郎
が頭取に就任した昭和16（1941）年７月25日第
82期定期総会以降は、寺本が議事進行をつとめ
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たと考えられる。寺本頭取のもとでの株主総会
は、定期総会９回、臨時総会１回の合計10回で
あった。
　牧野元次郎が議事進行をつとめたと推定され
る116回の総会のうち、牧野の発言内容が記録さ
れているのは、定期総会27回、臨時総会３回、不
明１回の計31回分である。これはもちろん、記
録されている分であって、残り85回の総会も議
事進行役として、銀行経営のトップとして総会
を取り仕切っていたことは言うまでもないこと
である。
　なお、今回の分析では、取りあげていないが、
株主を対象とした発言の機会、そしてその記録
として、次のようなものがある。一つは、大正
８（1919）７月25日第38期定期総会後の晩餐会
での講演記録である。もう一つは、昭和６（1931）
年から毎年開催されるようになった評議員大会
での講演である。評議員とは、百株以上を保有
している株主であり、株主総会とは別の形での
株主を対象とした発言機会である。議決等とは
無関係であるが、ここでの発言は、ほぼ株主総
会と同様の意味を持つと考えられるであろう。
晩餐会での発言は場の特質上、挨拶あるいは祝
辞という色彩が濃くなっている。しかし、評議
員大会での発言とその内容は、株主総会での発
言とほぼ同じような重みを持つものである。し
かし、後ほど見るように、評議員総会での発言
には、株主総会とは異なって、経営理念につい
ての言及が多いなど、微妙に異なった側面を有
している点には、注目する必要があるだろう。
Ⅳ　牧野頭取の株主総会での発言内容の
分析
　牧野元次郎の株主総会での発言を分析するに
際して、次の点に注目する必要があるんだろう。
それは、何が語られ、何が語られなかったか、と
いう点である。分析の中心となるのは、「語られ
たこと」である。しかし同時に、株主総会とい
う「場」では語られなかったことに注目する必
要がある。語られたことの中心となるのは、不
動貯金銀行の経営状況報告、獲得された利益の
配分方法つまり利益処分案、将来に向けての計
画といった経営方針についての説明である。毎
期の株主総会で何を強調したか。経営実績や将
来図、環境変化に対する対処方針をどのような
論理で説明したか。語られたことから読み取れ
るのは、そうしたことである。では、語られな
かったこととは何か。経営上の秘密事項や隠蔽
されことがらではない。牧野元次郎自身が、他
の機会には、盛んに語りながら、株主総会とい
う場では、ほとんど言及することのないこと。そ
れは、自らの哲学や経営理念であり、具体的に
は「大黒天信仰」と「ニコニコ主義」であった。
１　語られたこと
　牧野の発言内容は次の５つに分類できる。
　①経営状況の報告、②利益処分案、③今後の
経営について、④議長としての発言、⑤その他
である。本稿では、①経営状況と②利益処分案
のみを取りあげる。③将来にむけての計画案な
ど今後の経営について、④議決や議事進行など
議長としての発言、自らの健康状態についての
説明などを含む⑤その他は、今回は取りあげな
い。
①経営状況の報告
　記録された発言のほとんどは、大正10年から
昭和10年までの15年間のものである。この間の
日本経済は平穏とは言えなかった。第一次大戦
後の戦後恐慌から、関東大震災の罹災、震災手
形の処理に端を発する金融恐慌、世界恐慌の波
及による昭和恐慌と、戦前期の日本経済の大変
動期だったのである。当然のことながら、多く
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の金融機関が打撃を受け、破綻、吸収合併され
ていった。そうした危機にもかかわらず、不動
貯金銀行は、若干の後退期を迎えたことがある
ものの、着実に発展を遂げてきている。
ａ）預金契約高の推移
　牧野による経営状況の報告は、預金契約高の
推移と資金運用の動向の２点が中心となってい
る。預金契約高の推移については、新規契約の
変動（増加）を指標として説明している。先に
述べたように、不動貯金銀行は、「三年貯金」と
いう商品を外勤員による門並勧誘によって売り
込んでいくとことを基本にしている。したがっ
て新規の預金契約高の増加こそが経営の軸とな
る。そこで、経営状況の説明はおおむね契約高
の推移から始めることになる。例えば、大正11
年１月25日の第43期定期総会の報告は次のよう
なものであった。
　「今期は財界一般不景気の折柄でありました
が、当銀行は、幸ひにいたしまして、曾て見ま
せぬ発展を此期に遂げました事は、非常に仕合
と存じます。本期に於ける不動貯金の新規契約
口数は、丁度百七萬六百五十二口に達して居り
まする、前期の同期に比較いたしますると、四
十九萬七千百十六口といふものが余計に出来て
居ります。（中略）此期の正味の貯金純増加が二
千三十一萬六千七百四十二円になつて居ります。
然るに是を同業の各銀行に於ける貯金と比較い
たしますると、東京貯蔵銀行に於きましては本
期は百十萬五千八百十三円減じて居ります。川
崎貯蔵銀行も九百五十七萬二千十七円減少いた
して居ります。只だ安田貯蓄銀行が三百七十四
萬七千五百八十九円増加いたして居ります、大
阪貯蓄銀行は丁度十八萬四千八百五円の減少と
いうような訳で、大体から見ますると、各銀行
の貯金が今期は減少いたして居ります、然るに
当銀行に於きましては、未だ曾て見ませぬ増加
を此期に遂げたといふ事は、誠に幸福な次第と
存じます」（『牧野頭取講演全集』475頁）。
　昭和９年１月25日第67期定期総会での発言の
ように、預金額の減少が起きたことで、その要
因の分析と説明に多くの時間を費やした年もあ
る。しかし、大体において預金高の対前期比、ま
たは対前年比の増加を報告し、今後の増加予測
を述べるというものであった。
ｂ）資金運用の実績
　もう一つが資金運用実績である。資金運用に
ついて、不動貯金銀行の基本姿勢は「所謂此事
業は、第一に確実に、第二にも確実に、第三に
も確実なる経営方法」（『牧野頭取講演全集』499
頁）である。したがって資金運用実績について
の報告は、どれほどの利益をあげたか、どれほ
ど収益性の高い資金運用を行ったかではない。
どれほど堅実に運用しているか、どれほどリス
クを回避しているか、大きな危機を未然に回避
してきたか、という点に絞られている。
　先に述べたように、発言記録が残された時期
は、昭和前期の経済変動期である。例えば、大
正９年、第一次世界大戦終戦後の戦後不況によ
り、株価が大きく下落した。多くの銀行が、株
価下落による損失や不良債権の増加に見まわれ
た。しかし、不動貯金銀行ではこれより以前に、
「有価証券担保貸付」や不動産担保貸付」を中止
している。これらの点について昭和２年７月25
日第54期定期株主総会で次のように説明してい
る。「大正八年に本行でもつて居りまする有価証
券は皆売却いたしましたから相当利益を得て居
ります、それからして大正八年七月一日以後株
式を抵当で金を貸す事をやめて居りますから、
少しも大正九年の時には、斯の如き貸付金は一
つもなかつたのであります」（『牧野頭取講演全
集』527頁）。また、不動産担保貸付も中止して
いたので、関東大震災による不動産担保価値の
急落の危機も回避している。
　それでは、不動貯金銀行は、どのような資金
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運用を進めていたのか。一つは、預金者（定期
積金者）に対する定期積金担保の個人貸付であ
る。もう一つは、国債・公債の購入であり、銀
行への短期貸付や社債の購入である。
　「ニコニコ貸金」「名誉貸金」の名称で行った
個人信用貸付は、関東大震災後一時中止するが、
昭和２年には再開している。先にも述べたよう
に、この貸付は、中小商工業者の資金調達方法
として歓迎され、預金者獲得の大きな原動力で
もあった。牧野は、この点について次のように
言明している。「私共この貸付は中小商工業者唯
一の金融方法と信じて居りまするから今後も
益々此方面に出来るだけの力を尽すつもりであ
ります」（昭和９年１月 25日第 67期定期株主総
会『続牧野頭取講演全集』135頁）。
　個人貸付以外の運用方法は、国債の購入であ
る。預金者保護の点から貯蓄銀行法は、貯蓄銀
行の資金運用に制限を加えている。国債・公債
の購入はそれに従うものである。しかし、不動
貯金銀行は、そうした法律上の規制を上回る堅
実さを追求している。それが、先にも引用した
大正８年での有価証券の売却であり、有価証券
担保貸付・不動産担保貸付の中止であった。さ
らに大正12年には、個人貸付を中止し、国公債
への資金運用の一本化を決定し、横須賀市債300
万円を引き受けることにしている。
　しかしながら、個人貸付の中止は、牧野の考
えとは異なり、予想以上の預金減少を招いた。そ
こで５年後には「名誉貸金」という名称で個人
貸付を再開することになる。不動貯金銀行の定
期積金は、将来のための貯蓄という役割だけで
なく、多くの商工業者にとっては「唯一の金融
方法」であることを改めて認識することになる。
そうした認識の変化が、先に引用した昭和９年
の発言につながっていったのである。
　堅実な経営のために国債・公債に資金を一本
化するという牧野の方針は、肝心の預金量の減
少によって頓挫する。牧野の考える以上に「真
面目でない」預金者が多かったのである。しか
し、それによって堅実な経営という方針が失わ
れるわけではない。
　不動貯金銀行以外の貯蓄銀行の多くは母体銀
行の下部機関であった。そうした銀行では、母
体銀行への資金供給という責務が資金運用の基
本であった。また、母体銀行からの指示に基づ
く株式投資や有価証券・不動産担保の貸付が主
たる資金運用方法とならざるを得なかった。こ
れに対して、完全独立型の貯蓄銀行である不動
貯金銀行は、資金運用方針決定の自由度が高い。
母体行を持つ貯蓄銀行とは異なり、対個人貸付
を選択することが出来たのである。
　有価証券や不動産担保貸付は、経済の上昇局
面が続く限りは、きわめて高い利回りと確実性
を持った資金運用法である。しかし、1990年前
後の不動産バブルとその崩壊が教えるように、
経済危機に直面すると、その反動は巨額の不良
債権として銀行経営を圧迫することになる。
いっぽう対個人貸付は、バブル崩壊の時期でも
予想以上に堅実性を発揮している。昭和前期の
日本経済の変動は、このバブル期と似た傾向を
示していた。企業への資金供給は、不良債権の
膨張とともに、有価証券の下落をもたらし、巨
額の不良債権となる。未曾有の大震災は、確実
なはずの不動産担保価値を激減させる。こうし
た激変にもかかわらず、個人の貯金する力や返
済能力は維持される。もちろんかなりの打撃は
受けることになるが、経済変動に直面する企業
業績の激しさから見れば、その振り幅は小さな
ものであった。このことから、定期積金担保に
よる対個人貸付が、結果としてもっとも安全性
の高い資金運用となったのである。
　以上見てきたように、資金運用の堅実性・安
全性の追求という基本方針は変わらない。牧野
の言説もこの点では揺らぐことはない。堅実・安
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全の追求は、利益処分案でも同じように貫かれ
ていく。
②利益処分案
　不動貯金銀行の利益処分方法は、ａ）内部留
保・積立金、ｂ）株主配当、ｃ）経営者への賞
与、そして、大正10年からは、預金者への利益
還元策としてｄ）預金者配当が加わっている。
　利益処分の基本方針は、資金運用と同様、堅
実経営であった。このことを牧野は次のように
表現している。「我々此銀行は、只だ多勢の方方
から御信用を受けて大切なる金をお預かりして
居りますのですから、先づ第一に安全、第二に
も安全、第三にも安全の道をとつて進んで行く
のであります。之が亦お互ひの株主の為にも一
番利益になると思ふのであります」（昭和４年７
月25日第58期定期株主総会、『牧野頭取講演全
集』590頁）。
ａ）内部留保・積立金
　株主総会での発言で強調されるのは、内部留
保である。預金払い出しに備えての法定準備金
や別段積立金など法規制に基づく準備金・積立
金はもちろんのこと、昭和５年になると滞貸準
備金や行員恩給退職給与基金などが整備されて
いった。
　大正９年上期では、63万円の利益金について、
積立金20万円、役員賞与４万円、配当金４万５
千円、繰越金35万円としている。さらに大正10
年11月25日の臨時株主総会で定款を改正し、利
益金処分について明確に規定している。それに
よると、積立金百分の二十以上、株主配当金百
分の二十以上、役員賞与金百分の十以下、さら
に株主配当金と同額の積金者配当金を支払い、
残りは繰越金となっている。「結局利益の半分は
外へ出し、後の残額を留保して置くといふので
すから、銀行の基礎も傷けずして、外へ出る金
も利益に応じて出るやうな感情になつて、旁々
よかろうと思ひます」（大正11年11月25日臨時
株主総会、『牧野頭取講演全集』472頁）。
　内部留保の重視について特徴的な点は、不良
債権の銷却、国公債価格下落の銷却である。こ
れについて、次のように述べている。「従来は公
債から生ずる評価益といふものを加えまして決
算をして居つたものを、止めました、止めたば
かりでなく営業の方の利益から丁度昨年の上期
には、五十万円を公債の価格引下げに充当した
やうな訳であります、さういふ事が出来まする
状態であることを、私は深く喜こぶのでありま
するが、他のたとへば五大銀行あたりにしまし
ても、営業の利益をもつて、さういふ公債の価
格を引下げるといふやうな事は、殆んどいたし
て居らぬのであります」（昭和４年１月25日第57
期定期株主総会、『牧野頭取講演全集』562頁）。
こうした銷却を牧野は「内面の積立金」と名付
けている。国公債評価額を市場価格にあわせて
引き下げても、償還を迎えると額面価格となる。
その差が利益となることをもって、利益の内部
積立ととらえたのである。
　このような国公債価の評価額引下げや回収困
難な貸付の銷却に利益をあてることは、銀行利
益の圧縮となる。それは、株主にとっては配当
原資である利益の減少を意味する。株主利益と
相反するがゆえに、株主総会において、株主に
説明する必要が生じる。「内面の積立金」とは、
一見配当原資の減少に見える銷却が、長期的に
は株主にとって利益となることを説明するため
に牧野が用いたロジックであった。
ｂ）株主配当
　株主配当は、株主にとって直接の利益であり、
もっとも大きな関心が寄せられるところである。
経営者は自らの成果を強調するためには、経営
が好調であることをアピールする必要がある。
当然のことながら、高収益高配当を約束する必
要が出てくる。しかし、そうした説明が難しい
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ならば、矛盾した状況に置かれることになる。
　株主への配当について、大正９年ごろは、営
業上の利益ではなく、積立金、繰越金の配当か
ら得られる利益を充てるという方針を示してい
る。「営業上から生じまする利益を配当に充てる
といふやうな事は、若し其利益がなかつたとき
には、大変困るやうな訳で、殊に如何なる不時
の災難といふやうなものが出て来ないとは限り
ませんから其時の用意に、営業上の利益は出来
るだけ積立てて置いて、基礎を堅くして置きた
いと思ひます。さうしてつまり資本金、積立金、
繰越金、夫等から生じまする利益だけを配当に
あてるといふやうな事にいたしますると、非常
に基礎が固くなりはしないかと思ひます」（大正
９年７月25日第40期定期株主総会、『牧野頭取
講演全集』451頁）。こうした説明にもかかわら
ず、実際には、営業上の利益金を配当に充てて
いる。大正９年は、年２割の配当率（資本金に
対する）であった。それが、利益の増加ととも
に急激に増え、大正 11年には６割の配当率と
なっている。
　株主配当についての牧野の説明は、年を経る
とともに少しずつ変化していく。利益の「百分
の二十以上」というように、株主への利益配分
を明確に表現するように変わってくる。株主数
の増加とともに株主利益への配慮が強まった結
果と言えるだろう。
　株主総会の場で、配当額の多さを示すのは、経
営者として当然のことである。ところが、いっ
ぽうで、配当率を下げる方針が登場してくる。こ
れはふたつの要因によるものである。ひとつは
政府による指導であり、もうひとつは社会状況
の変化、とりわけ資本家への批判の強まりへの
配慮である。
　昭和２年７月25日第54期定期総会で、牧野は
「御承知の通り配当率を下げるといふ事は政府が
常に慫慂して居ります」と配当率の引き下げ理
由を説明している。しかし、ただ政府の方針に
従った結果だけではない。「尤も政府の慫慂がな
くても当然さうするつもりであつたんでありま
す」と、自発的な決断であることを示している。
理由はどうあれ、この先配当率が低下し続ける
ようでは、株主に不満が生じてくる。そこで次
のように説明している。「決算毎に配当率が下る
んぢやございません、世間との釣合をとりまし
て二であります、政府が何か一般行政上の関係
から猶下げろといふやうな事でもあれば知れぬ
ことでありまするが、そんな事はなからうと思
つて居ります。二割という配当率を永久に保つ
てゆく方針をとつて参ります」（『牧野頭取講演
全集』537頁）。
　「二割」配当の維持を言明したにもかかわら
ず、その後も配当率は低下していく。之につい
て、牧野は、貯蓄銀行をとりまく社会情勢の変
化として説明している。「従来年二割の配当率を
二分ほど下げまして事であります、之は御承知
の通り、銀行業者で二割以上の配当をして居る
という所は余りないのであります、殊に大衆相
手の貯蓄事業からは、余り高率を配当するとい
ふ事は、何だか株主独りが利益を壟断して居る
やうに思はれるおそれもございます」（昭和３年
７月25日第56期定期株主総会、『牧野頭取講演
全集』550頁）。
　配当率はさらに下がる。昭和10年になると配
当率は８分にまで引き下げられる。これについ
ては次のような説明がなされている。「当期は純
益金百二十八万二千余円を計上し、前期に比し
十万六千余円の増収を見るに至りましたが、最
近主務庁の減配方針徹底し、普通銀行並に貯蓄
銀行界に於ける大銀行中年八分を超ゆる配当を
為すもの、独り当行のみとなりましたので、今
回その筋の切なる慫慂により二分減配すること
に致しました」（昭和10年１月25日第69期定期
株主総会、『続牧野頭取講演全集』154頁）。この
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説明に続けて、北部貯蓄銀行同盟大会での川越
銀行局長の演説を朗読することで（『続牧野頭取
講演全集』155頁）、この引き下げが不動貯金銀
行の営業実績や自発的な選択ではなく、外部か
らの圧力によるものであることを強調している。
また、減配の結果「それだけの余剰利益は総て
積立金と致し社内に留保することになりました
為め、行礎の安全は益々確保され向後の非常時
局に処する準備工作は茲に名実共に完成される
事と相成りました」と、銀行経営の基盤強につ
ながることを強調している。
ｃ）経営者への賞与
　利益処分案の中でも、経営者への賞与支払い
（役員賞与）は、株主の利益と相反する部分を持
つだけに、経営者にとって報告が難しいところ
である。株主数が少なく、また株式の大半を経
営者が所有している状況では、株主配当であろ
うと経営者賞与であろうと、たいした違いはな
い。ところが、株式公開が進み、所有と経営の
分離がすすむとともに、不動貯金銀行でもこの
点が問題となってくる。実際、昭和２年１月25
日第53期定期株主総会では、役員賞与の金額に
ついて株主から直接質問が寄せられている。
　この時の質問は、株主配当25万円に対して役
員賞与12万円は多すぎるのではないかというも
のであった。これに対して牧野は次のように答
えている。ひとつは株主の利益は25万円の配当
だけでなく、株式価値の上昇（額面と評価額の
差）にもあるという説明である。ふたつには、役
員として社会的な地位を保つためにも一定額の
賞与が必要であるとの説明である。みっつには、
定款の規程に従って出しているという説明であ
る。さらに言葉を継いで、不動貯金銀行の経営
者が他の銀行経営者とは異なる点の説明である。
それは、不動貯金銀行の経営者が銀行経営以外
の他の業務に一切関係していないことである。
それ故に「高い」と思われる賞与を受け取るこ
とは決して不当なことではないと説明する。
　ところが、すぐ半年後の昭和２年７月25日第
54期定期株主総会の利益処分案では、役員賞与
は半額の６万円に減額され、この減額に対して
株主から質問が寄せられることになる。回答は
次のようなものであった。ひとつは、すでに決
まっている役員申し合わせ事項により、兼業禁
止定款によると役員賞与は利益の１割以内と
なっている。今後利益の増加が見込まれるが、そ
うなると役員賞与の額が50万円を超えるような
ことになる。そこで、株主配当の５分の１に押
さえることにした。減額の主たる理由はこのよ
うに説明されている。
ｄ）預金者配当　
　もうひとつの利益処分が、預金者への配当で
ある。
　大正10年９月10日の臨時株主総会において、
預金者配当規程が決議される。この制度の導入
について、牧野は次のように説明している。
　「事業が段々大きくなる、随つて利益も多くな
りまするから、世間から見て資本主は非常に甘
い事をやつて居るといふやうな、嫉妬の眼で見
られる時代も段々来やうかと思ひまするので、
夫等を避ける上に於ては、貯金者に利益を配当
するといふ事になつて居りますれば、大変好都
合であらうと思ひます、のみならず、ヤレ貯金
の利子が他の銀行にくらべて高いとか、安いと
かいふやうな文句が時々ありまするが、斯うい
う配当の方法がきまつて居りますると、モウさ
ういふ問題もいはれなくなつて了はふと思ひま
す」「貯金者が満期まで毎月遅怠なく掛続くと
いふ事にもなつて来まするので、つまり未納者
が段々少なくなるだらうと思ひます、此貯金者
に配当する方法としましては、三年間毎月遅怠
なく不動貯金を掛続いて、さうして満期になつ
て、其金を受け取つて、直に貯金の継続をした
人に初めて分配するといふやうな事にしたいと
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思つて居ります」（『牧野頭取講演全集』467頁）。
　つまり、預金者配当という方法で、実質金利
を高めることで、預金者を増やそうというので
ある。また、満期預金者に配当を受け取る権利
を与えることで、月掛貯金の未納率を下げ、満
期預金者の預金継続率も高めようというねらい
もあった。
　この預金者配当導入の引き金となったのは、
矢野恒太による第一相互貯蓄銀行設立の動きで
あった。この点について牧野は次のように語っ
ている。「殊に矢野君あたりが相互組織の貯金銀
行を新に設立する事になつて居りまするから、
是等が出来ますると、矢張り貯金者に分配する
といふ事を、出来るだけ大きく宣伝するだらう
と思ひます、（大正11年９月10日臨時株主総会、
『牧野頭取講演全集』469頁）。この言葉から分か
るように、新たな競争相手の出現に対する素早
い反応であった。この預金者配当の対象となっ
たのは、導入直後の大正11年には、13000人、預
金額1000円につき24円70銭であった（『牧野頭
取講演全集』477頁）。
２　語られなかったこと
　牧野が大黒天を信仰するようになるのは、明
治 38（1905）年のことである。この牧野個人の
信仰が不動貯金銀行全体の信仰へと転化するの
は明治44年１月の「大黒祭」執行以降のことで
ある。大黒天像への礼拝、朝礼を兼ねた「ニコ
ニコ行事」、さまざまな機会に行われる牧野の訓
辞など、不動貯金銀行の社員や外勤員に向けた
経営理念の浸透活動が展開された。銀行内部だ
けではない。大黒天信仰とそこから生じた「ニ
コニコ主義」の普及活動を始めるのも、同じ明
治44年のことである。不動貯金銀行の預金者を
主たるメンバーとする「ニコニコ倶楽部」が設
立される。さらにニコニコ主義を鼓吹する雑誌
として機関誌『ニコニコ』を創刊する。大正５
年には、それまでの「三年貯金」を「ニコニコ
貯金」と改称、ニコニコ主義の銀行として経営
していくのである。牧野自身、『ニコニコ論語』
（大正５年）『ニコニコ全集（昭和２年）』『続ニ
コニコ全集（昭和７年）』など、雑誌連載をもと
にまとめた著作を続々と送り出す。ニコニコと
牧野、ニコニコと不動貯金銀行のイメージは、世
の中に浸透していくのである。
　ところがこの大黒天信仰とニコニコ主義につ
いて、株主総会の場で牧野が言及することはま
れである。記録の残る 31回中４回だけである。
しかもそのうち１回は『大黒様のお蔭』という
パンフレットの紹介である。残りのうち２回は、
不動貯金銀行が大黒様に守られた銀行である、
との説明であり、不動貯金銀行への貯金者、不
動貯金銀行の株主もまた、大黒天に守られてい
るとの語りである。この語りに続くのは、貯金
をすること、株式を所有することで大黒天に守
られている。だから、貯金を続けること、株式
を売却せずに持ち続けることの勧めへと結びつ
いていくのである。
　株主に対して大黒天への礼拝を求める場面が
31回中一度だけ現れる。大黒天信仰が不動貯金
銀行の信仰となって 25年目の昭和 10年７月 25
日第70期定期株主総会のことである。次のよう
な言葉とともに、安置された大黒天への礼拝を
参加者一同に求めている。「（創業以来の銀行の
成長発展については）大黒様のお蔭と申上げる
より他に申しようもないのであります、就きま
しては此の機会に於きまして皆様と共に一言お
礼を申上げたいと思ひます、御迷惑であります
るが総起立をお願ひ致します（といひつつ壇上
の頭取は大黒様の神殿に向つて拍手、一同起立）
大黒様！本行が今日あるは全く大黒様のお蔭で
ありまして感謝の念に堪へませぬ、茲に株主諸
君と共に厚く御礼を申上げます……どうぞ皆さ
ん拍手を願ひます、（一同拍手……）有難う御座
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いました（『続・牧野頭取講演全集』176頁）。礼
拝のために起立を促す言葉に「御迷惑でありま
するが」とある。不動貯金銀行全行の信仰対象
であるが、牧野の態度はあくまで控えめなもの
にとどまっている。
　「ニコニコ主義」にいたっては、株主総会で言
及されることはまったくない。ニコニコという
言葉が出てくるのは、商品名「ニコニコ貯金」
「ニコニコ貸金」の二つだけである。
　しかしながら、同じ株主を聴衆とする評議員
会となると、発言に変化が見られる。記録の残
されている４回の評議員会のうち３回で「大黒
様の銀行」「大黒様の御加護」といった言葉が繰
り返される。株主総会と評議員会、このふたつ
の会議、構成メンバーは共通している。しかし、
牧野の講演からは、議決機関である株主総会と
そうではない評議員会との違いを明確に意識し
ていることがうかがえる。
Ⅴ　おわりに
　ここまで牧野元次郎の株式総会での発言内容
を見てきた。
　まだまだ十分な分析はできていない。残され
た資料が限られていることからくる制約も少な
くない。しかし、ここから次のような点を読み
取ることができるだろう。
　不動貯金銀行は、牧野元次郎の個人銀行と
言っても言い過ぎでないほど、その経営は、牧
野の手腕に依存している。しかも、牧野は自ら
の心霊主義や神秘体験を経営判断に用いている
ことを隠すことなく、披露している。それは牧
野個人の信条にとどまらず、「大黒天信仰」「ニ
コニコ主義」として不動貯金銀行の全体の信仰
にまた高められている。不動貯金銀行は、震災
や金融恐慌などの「財界変動」に際して、危機
に遭遇する直前に、思いがけない経営判断を実
行することによって、危機回避し、逆に成長の
契機としている。それは、関東大震災の前に、不
動産担保貸付から撤退する。また、金融恐慌が
生じる前に、所有していた有価証券の大半を売
却するといった行動に表れている。こうした行
動の結果、ほとんどの金融機関のような巨額の
不良債権そして損失を抱え込むことはなかった
のである。
　こうした行動について、株主総会において牧
野は、「不思議」という言葉で説明している。「然
るに当行は、不思議にも……不思議にもお陰を
被りまして、大正九年の如きは株式から受ける
損害は少しもございませんでした」「誠に不思
議にも災難をのがれて来て居りまして」（昭和２
年７月25日第54期定期株主総会、『牧野頭取講
演全集』）。これは、論理的な説明とは言えない
説明である。
　この点だけに注目するならば、不動貯金銀行
は、信仰をベースに経営される非合理的な経営
を行ってきた銀行と判定されることになる。し
かし、株主総会での牧野の発言からは、「大黒天
信仰」や「ニコニコ主義」をうかがえるものは、
限られている。逆に、具体的な数字をあげ、判
断の根拠となる計数を明らかにしながら説明す
るという語りが主流を占めているのである。こ
の点は、石山賢吉による不動貯金銀行について
説明「牧野氏が数理的に頭のよかつた事」（『牧
野元次郎氏を語る』ダイヤモンド社昭和 12年、
79頁）と合致している。数字を扱う銀行経営者
としては当然と言えるかも知れないが、株主総
会での発言は、そうした点を明瞭に示すものと
なっている。
　支店支配人や外勤員などの従業員に向けての
発言では、「大黒天信仰」や「ニコニコ主義」を
強調し、「独特の精神作興主義で外務員を教育
し、勇気と希望をあたえ、彼らが積金勧誘に使
命感を持つようにしむけ」ることに力を注いで
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いる。いっぽう、株主に対する発言では、数字
をベースにした詳細な説明が試みられている。
不動貯金銀行の株主には、牧野元次郎と何らか
のつながりを持つ人々が少なくない。とりわけ
大株主である初期からの株主は、牧野と何らか
のつながりを持つ人々である。こうした点から
も、増資による株主数の増加があるとはいえ、牧
野元次郎の銀行であるとの不動貯金銀行の性格
に変化はない。しかしながら、株主総会での牧
野の発言は、経営状況の報告や利益処分案の説
明に示されるように、数字に基づく合理的な説
明に終始するものであった。
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